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Short-term Capital Flow, Economic Policy Uncertainty and 
VIX—Evidence from a Time-varying Analysis Framework 
Abstract: This paper indicates the dynamic relation among short-term capital flow, economic 
policy uncertainty and VIX under a time-varying analysis framework. The results of Granger Test 
based on rolling window Bootstrap method illustrates that there is time-varying granger relation 
between short-term capital flow and economic policy uncertainty. In addition, short-term capital 
flow granger causes VIX in one-way. However double-way Granger causality exits between 
economic policy uncertainty and VIX. Furthermore, we employ a newly proposed TVP-VAR 
model to investigate the three variables’ dynamic relation. The results show that China’s economic 
policy has changed its role from ―have to adjust‖ to ―initiative guidance‖. Due to the capital 
account of China not completely open, the VIX has negligible impact on short-term capital flow. 
Keywords: Short-term capital flow, Economic policy uncertainty, VIX, Rolling window bootstrap 
Granger causality test, TVP-VAR model 
一、引言 
开放经济条件下，短期资本流动关乎本国资本市场能否稳定、繁荣的发展。而自 2008










































自 Baker et at.（2010）首次发表经济不确定性指数以来，该指数得到广泛的关注。[9]Baker 
et al.（2010）利用 SVAR模型对经济政策的不确定性冲击对产出和就业的影响进行了研究。




















































靴方法的格兰杰因果关系检验以及建立在 TVP -VAR模型的脉冲响应分析。 
（一）基于滚动窗口拔靴法的格兰杰因果关系检验： 
简单起见，我们构建一个包含两个变量的 VAR（p）模型，如下： 
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这里，
1 2( , ) 't t t   是一个白噪音过程，以 AIC准则来确定最佳滞后阶数。原假设 0N ：
2ty 不是 1ty 得格兰杰原因，通过施加约束： 12, 0, 1,2,......,k k p   。备择假设 1N ： 1ty 不是 2ty
的格兰杰原因的约束条件为：
21, 0, 1,2,......,k k p   。 
在这个框架下，以往研究中常用的检验统计量为 Wald检验，极大似然比检验以及拉格
朗日乘子检验。Sims et al.（1990）以及 Toda和 Phillips（1993）的研究指出当样本时间序列
非平稳以及样本个数不够多时，格兰杰因果检验便丧失了渐进性质。[20] [21]随后，诸多计量
经济学家对传统的格兰杰因果检验进行了修正，Toda 和 Yamamoto（1995）通过构建 VAR





基于前人的研究，本文采用 Balcilar et al.（2010）提出的基于滚动窗口拔靴法的格兰杰
因果关系检验去检验变量之间的时变格兰杰因果关系。[26]具体的，我们假定检验的样本区
间为 T，滚动窗宽固定为 l，分样本的间隔为 1。那么，全部样本就被转化为一连串的子样
本，即τ-l+1, τ-l, ..., T， τ = l, l+1, ..., T，共 T-l个子样本序列。随后，我们使用 Shukur和
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其中，
ty 是 1k  维观测向量，A为 k k 维联立系数矩阵， 1 sF F 为 k k 维的滞后系数
矩阵，扰动项
t 是 1k  维的结构性冲击，这里我们假设 (0, )t kN I 。我们假定结构冲击间
的关系服从递归识别，即矩阵 A为下三角阵。这样，模型（1）可整理为如下的形式： 
1
1 1 ,t t s t s ty B y B y A 

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这里， 1 , 1, ,i iB A F i s
  。把矩阵 B中的每行元素进行抻直处理，写成 2 1k s 维向量  ，
定义
1( , , )t s t t sX I y y   ，其中代表 Kronecker积，那么模型可以转化为： 
                    1
t t ty X A 
                                       （2） 
以上所述为经典 S-VAR 模型的参数估计，并且这种估计是唯一的，接下来将以上模型
拓展为时变模型，为 TVP-VAR模型，具体形式为： 
                      
1 ,t t t tty X A 
       1 , ,t s n                        （3） 
其中，系数
t 、联立方程系数 tA 与扰动项的协方差矩阵 t 均具有时变特征。模型中
参数的变化形式多样。这里，我们参考 Primiceri（2005）和 Nakajima et al.（2011）的处理
方式。[27] [28]把下三角矩阵
tA 中非 0和 1的元素拉成列向量，即令 21 31 32 41 , 1( , , , , , )t k ka a a a a a  。
同时令
1( , , )t t kth h h ，其中
2log , 1, , , 1, ,it ith i k t s n    。并且，我们还假定式（3）中
的参数服从如下的随机游走过程： 
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这里，
1 0 0
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四、数据与实证结果 




流入，反之为短期资本流出。短期资本流动用 Capital Flow代表，相关数据来自于 CEIC数
据库（中国经济数据库）。恐慌指数（VIX）的数据来自于 Yahoo 金融数据库







 表 1  描述性统计量 
 
变量名称    均值      中位数      最大值      最小值      波动率    样本个数 
 
Capital Flow   -0.7163      2.1206     131.122     -122.921      56.7022       95 
EPU       4.9504      5.0173      5.9744      3.2636      0.5501       95 







表 2  变量的单位根检验 
 
变量      检验类型(C,T,L)   ADF统计量   1%临界值   5%临界值     结论 
 
Capital Flow    （C,0,2）         -2.4865      -3.5030      -2.8932    不平稳 
∆Capital Flow    （C,0,1）         -11.0537      -3.5030      -2.8932      平稳 
EPU        （C,0,0）         -4.3612      -3.5014      -2.8925      平稳 
∆EPU        （C,0,1）         -11.5142      -3.5030     -2.8932      平稳 
VIX        （C,0,0）         -2.9030      -3.5014      -2.8925      平稳 





我们根据 AIC信息准则选择最优滞后阶数，如表 3。 
 
表 3  模型滞后阶数选择 
 
VAR模型        Capital Flow-EPU      Capital Flow-VIX       EPU-VIX 







变量很有可能具有结构性变化使得 VAR 模型的参数不稳定。本文借助 Andrews (1993) 、
Andrews和 Ploberger (1994) 提出的 Sup-F, Mean-F和 Exp-F检验单个方程以及整个 VAR系
统参数的短期稳定性。[30] [31]同时，本文参照 Andrews (1993)的方法选,取（0.15，0.85）的分
位区间对样本数据进行检测，并利用 Bootstrap方法模拟生成 p值，模拟次数为 2000次。此
外，我们利用 Nyblom (1989) 和 Hansen (1992)提出的 LCHN统计量去检验整个 VAR系统的




表 4.a  Capital Flow-EPU模型的短期参数的平稳性 
 
         Capital Flow Equation         EPU Equation           VAR(4) System 
         Statistics  P-Value     Statistics     P-Value    Statistics    P-Value 
 
Sup-F     14.8734** 0.0415   106.1570*** 0.0000    1.2474    1.0000 
Mean-F     5.7273*     0.0750    20.6935*** 0.0012    0.3436    1.0000 
Exp-F     4.1479*     0.0660    48.8984*** 0.0000    0.1841    1.0000 
LC HN                                                    0.0609    0.8950 
 
注：***，**和*代表在 1%，5%，10%下显著，P-Value值通过 2000次 Bootstrap模拟获得，LcHN用来检
验整个 VAR（p）系统内参数的稳定性。 
 
由图 4.a可知，短期资本流动方程（Capital Flow Equation）中，Sup-F、Mean-F以及 Exp-F
统计量分别在 5%，10%和 10%下拒绝了参数短期稳定的原假设。而经济政策不确定性方程
（EPU Equation）的 Sup-F、Mean-F以及 Exp-F统计量均在 1%下拒绝了原假设。而对于整




表 4.b  Capital Flow-VIX模型的短期参数的平稳性 
 
           Capital Flow Equation         VIX Equation        VAR(3) System 
         Statistics     P-Value      Statistics     P-Value    Statistics      P-Value 
 
Sup-F     29.9301***   0.0027      52.5757***   0.0000     1.3227       1.0000 
Mean-F     13.9597**    0.0130      29.2177***  0.0000     0.4735       0.9953 
Exp-F     11.5685***   0.0022      26.2662***  0.0000     0.2500       1.0000 
LC HN                                                     0.0660       0.8851 
 
注：***，**和*代表在 1%，5%，10%下显著，P-Value值通过 2000次 Bootstrap模拟获得，LcHN用来检
验整个 VAR（p）系统内参数的稳定性。 
 
由图 4.b可知，短期资本流动方程（Capital Flow Equation）中，Sup-F、Mean-F以及 Exp-F
统计量分别在 1%，5%和 1%下拒绝了参数短期稳定的原假设。而恐慌指数方程（VIX 
Equation）的 Sup-F、Mean-F以及 Exp-F统计量均在 1%下拒绝了原假设。而对于短期资本




表 4.c  EPU-VIX模型的短期参数的平稳性 
 
              EPU Equation            VIX Equation           VAR(3) System 
         Statistics     P-Value    Statistics      P-Value    Statistics     P-Value 
 
Sup-F     41.1179*** 0.0000    195.5393*** 0.0000    42.5368*** 0.0000 
Mean-F     15.7820** 0.0043    38.3512*** 0.0000    11.7182*** 0.0006 
Exp-F     17.1905*** 0.0000    93.5650*** 0.0000    17.5717*** 0.0000 
LC HN                                                 1.5773***  0.0050 
 
注：***，**和*代表在 1%，5%，10%下显著，P-Value值通过 2000次 Bootstrap模拟获得，LcHN用来检
验整个 VAR（p）系统内参数的稳定性。 
由图 4.c可知，短经济政策不确定性方程（EPU Equation）中，Sup-F、Mean-F以及 Exp-F
统计量分别在 1%，5%和 1%下拒绝了参数短期稳定的原假设。但恐慌指数方程（VIX 
Equation）的 Sup-F、Mean-F以及 Exp-F统计量均在 1%下拒绝了原假设。而对于经济政策











[34]因此，我们在考虑 VAR 模型的滞后以及实际样本个数的前提下，并参考 Bachiler et al. 
(2010)的研究，最终确定滚动窗宽为 24。[26] 
 
图 1.a  EPU不是 Capital Flow的格兰杰原因的 P值 
 
由图 1.a可知，在 2013年 11月~2014年 5月、2014年 9月~2014年 10月以及 2015年
11月的时间段内，经济政策不确定性是短期资本流动的格兰杰原因。 
 











图 2.a  Capital Flow不是 EPU的格兰杰因果关系的 P值 
 
图 2.a中的 2010年 7月、2011年 1月、2012年 4月以及 2013年 3月的阴影部分表示
短期资本流动是经济政策不确定性的格兰杰原因。 
 
图 2.b  Capital Flow对 EPU的影响系数估计 
 
如图 2.b所示，总体来看这三个时间段，短期资本流动对经济政策不确定性影响为正。





















图 4.a  Capital Flow不是 VIX的格兰杰因果原因的 P值 
 
如图 4.a 所示，短期资本流动是恐慌指数的格兰杰原因。尤其是自 2014 年 5 月以来，
这种时变格兰杰因果关系更加显著。并且持续时间较长，长达 2年。正如前文所述，中国国
内的经济环境与资本市场的急涨急跌使得短期资本流动的频率加快。由于“羊群效应”，使
得资本市场的恐慌情绪加深。此外，2011年 10月和 2012年 2月~2012年 4月的 P值也小
于 0.1，但持续的时间较短。 
 
图 4.b  Capital Flow对 VIX的影响系数估计 
 





年 12月的时候达到最大值，随后逐渐递减。而 2014年 12月正是沪深两市刚刚启动“牛市”
行情之时。而随后，该影响系数逐渐减少，2015年 11月至今表现的较为稳定。 
图 5.a  EPU不是 VIX的格兰杰原因的 P值 
 
如图 5.a所示，在时间段 2011年 1月、2011年 10月~2011年 11月、2012年 6月~2013
年 11月、2014年 3月~2014年 6月以及 2015年 12月~2016年 5月内，滚动窗口拔靴格兰
杰因果检验的 P值小于 0.1，这表明在这些时间段内，经济政策的不确定性是恐慌指数的格
兰杰原因。而“股灾”期间，经济政策的不确定性并不是恐慌指数的格兰杰原因，这表明当
时的经济政策并没有有效的缓解恐慌情绪，表现为 P值显著的大于 0.1。 
 图 5.b  EPU对 VIX的影响系数估计 
 
前 4个时间段的影响系数估计为正，这表明中国经济政策的不确定性使得该时间段内的




图 6.a  VIX不是 EPU的格兰杰因果关系的 P值 
 




图 6.b  VIX对 EPU的影响系数估计 
 
如图 6.b所示，在 2011年 7月~2011年 9月间，恐慌指数对经济政策不确定性的影响为
正向的，表现为系数为正。此外，系数为正的时间段还有 2014年 5月~7月以及 2014年 10








表 5  短期资本流动、经济政策不确定性与恐慌指数的格兰杰因果关系汇总表 
 
变量                      时变格兰杰因果                         持续时间 
 
EPU-Capital Flow         EPU是 Capital Flow的格兰杰原因        2013年 8月-2014年 7月、 
2014年 9月以及 2015年 11月 
Capital Flow-EPU       Capital Flow是 EPU的格兰杰原因        2010年 4月~2010年 7月、 
2011年 1月、2012年 4月以及 
2013年 3月 
VIX-Capital Flow       VIX不是 Capital Flow的格兰杰原因              无 
Capital Flow-VIX       Capital Flow是 VIX的格兰杰原因       2011年 10月、2012年 2月-2012年 
                                                              4月、2014年 5月-2016年 5月 
EPU-VIX                EPU是 VIX的格兰杰原因       2011年 1月、2011年 10月~2011 
年 11月、2012年 6月~2013年 11 
月、2014年 3月~2014年 6月以及 
2015年 12月~2016年 5月内 
VIX-EPU                VIX是 EPU的格兰杰原因       2010年 7月~2010年 9月、2013年 
4月~2013年 7月、2014年5月~2014 




我们使用 2008年 7月~2016年 5月的月度数据建立 TVP-VAR模型。由表 2可知，所取
变量均是平稳的。相关滞后阶数的选取参考 Nakajima（2011）的研究，并利用 SIC 信息准
则，最终选取为三阶参数滞后。出于对估计结果稳健性的考虑，我们先进行预模拟，舍弃前
1000 个样本后，在抽取 10000 个样本作为最终样本。[28]对于预模拟过程的有效性，我们采
用 Geweke（1992）提出的 CD统计量进行度量。[35]具体的，CD统计量的计算公式为， 
0 1 0 0 1 1











( )ix 表示第 i次抽取， 2ˆ / , 0,1j jn j  表示 jx 的标准差。如
果MCMC抽取的样本的分布函数是正态分布，那么证明抽取的样本是平稳的。我们设定初
始的参数为：
0 0 1 11, 1000, 5001, 10000m n m n    。此外，对于
2ˆ
j 的计算，我们参考 Nakajima
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表 6  MCMC参数估计结果 
 
参数   均值    标准差 95%置信区间上限   95%置信区间下限   CD   无效率值 
 
sb1   0.0023   0.0003       0.0018           0.0029         0.5050      5.4000 
sb2   0.0023   0.0003      0.0018           0.0029         0.5120      4.4100 
sa1   0.0055   0.0016      0.0033           0.0095         0.8330    26.4500 
sa2    0.0054   0.0014      0.0034           0.0090       0.4150    19.1300 
sh1    0.0055   0.0017      0.0033           0.0094         0.7910    34.4600 
sh2    0.0055   0.0015      0.0033           0.0091         0.8730    24.3900
 















具体来看，短期资本流动对 EPU 和 VIX 的等间隔冲击表现的较为剧烈。2009 年 1 月
~2014 年 6 月之间，一单位资本流动正向冲击使得 EPU 产生显著的负向响应，并且这种负
向影响在四种相同时间间隔不同期的冲击响应函数中均表现明显。在 2013年 8月~2015年 6
月间，这种负向影响仍然十分显著。从不同期的角度来看，短期 3个月的脉冲函数相较于半
年、9 个月和一年的脉冲函数图像波动的更加剧烈。尤其是 2014 年 6 月以来，脉冲函数图
像围绕零轴波动的次数显著增加，并且幅度更大。但从半年、9个月以及一年的时期来看，
脉冲响应较为平稳，且始终为负向响应。 
短期资本流动对 VIX的冲击在不同期表现的更加稳定。在 2008年 7月~2014年 8月之
间，一单位短期资本流动的正向冲击使得 VIX 指数产生负向响应，尽在 2009年 5月~2010
年 10月间出现短暂的正向响应。在该时间段内，欧洲主权债务危机爆发，短期资本流动冲







年 3月达到响应的最小值，在 2014年 12月左右达到最大值，随后呈现下降趋势。相似的情




以及一年的等间隔冲击呈现相似的走势，在 2013年 10月开始，响应程度逐渐提高并在 2014
年 12月左右达到最大值，随后呈现下降趋势。而 EPU的脉冲响应在样本期内同样为正向响
应，四个不同期的等间隔响应函数图像走势相似。2010年 11月以及 2015年 6月达到阶段
性最小值。但总体来看，恐慌指数的一单位正向冲击使得短期资本流动与经济政策不稳定性
产生正向响应。综上所述，我们对不同期的等间隔脉冲响应图像都指向了 2013 年 10~2015
年 6 月这段期间的异常变化。对于短期资本流动冲击而言，使得 VIX 的响应函数由负向响
应变为正向响应。而对于经济政策不确定性冲击以及 VIX冲击，响应的响应程度均在 2014
年 12月附近达到区间的极值。而该时间段内，恰好是沪深指数出现“牛市”的始末时间段。






由图 9.a可知在 2013年 11月、2014年 9月以及 2015年 11月的时点上，EPU是短期资
本流动的格兰杰原因。此时，这三个时间点 EPU 的一单位冲击使得短期资本流动产生正向
响应并在第一期达到最大值，随后衰减为 0。 
图 9.b 显示的是短期资本流动是 EPU 的格兰杰原因的时点上，一单位短期资本流动使
得 EPU在时间点 2013年 1月初先在第一期产生正向响应，随后变为负向响应，并围绕零轴
波动最后在第 6期收敛于 0。而在 2011年 1月处，EPU的负响应函数在第二期达到最小点，
随后收敛于零轴。在 2011 年 10 月的时点上，EPU 的负响应函数在第二期达到最小值并逐
渐回复至零轴。对于 2013 年 12 月，EPU 的负响应函数在当期达到最小值，随后收敛于零
轴。 
图 9.c揭示的是短期资本流动与 VIX指数的动态调节路径。2011年 10月，短期资本流
动的时点冲击使得 VIX 指数在当期由负响应变为第 1 期的正响应，并达到最大值。随后围
绕 0周波动并收敛。相较于时点 2011年 10月，2012年 2月和 2014年 5月的时点脉冲函数
更为平稳，且为负向响应函数。该响应函数在第 2期达到最小值，随后回复与零轴。 
图 9.d表示的是 EPU是 VIX的格兰杰原因的时点脉冲响应图像，在图中所示的 4个时
点上，VIX的脉冲响应图像的变动较为一致，在第 1期达到最大值 0.05后，逐渐衰减为 0。
图 9.e说明了 VIX的一单位冲击对 EPU的影响。如图所示，在所格兰杰原因显著的四个时
点上，脉冲响应函数的变化较为一致，在第一期达到最大值 0.07，随后呈阶梯状衰减为 0.。 
此外，鉴于前文的研究结果，本文等时间间隔脉冲响应函数所得到的异常时间点 2014
年 12月进行时点脉冲响应分析，如图 10。 
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图 7  TVP-VAR模型参数的估计结果：样本自相关关系（上），样本路径（中），样本后验分布（下）。 
 
图 8  等间隔脉冲函数图（间隔：3个月） 
 
图 8.a  Capital Flow对 EPU的等间隔冲击                        图 8.b  Capital Flow对 VIX的等间隔冲击 
      
 
图 8.c EPU对 Capital Flow的等间隔冲击                            图 8.d EPU对 VIX的等间隔冲击 
     
 
图 8.e VIX对 Capital Flow的等间隔冲击                             图 8.f VIX对 EPU的等间隔冲击 









图 9  时点脉冲相应图 
 
图 9.a   EPU是 Capital Flow的格兰杰原因的                  图 9.b  Capital Flow是 EPU的格兰杰原因的 
时点脉冲响应函数                                           时点脉冲响应函数 
     
注：t=66代表 2013年 11月；t=76代表 2014年 9月；          注：t=31代表 2011年 1月；t=40代表 2011年 10月； 
t=89代表 2015年 11月                            t=56代表 2013年 1月；t=66代表 2013年 12月 
 
图 9.c  Capital Flow是 VIX的格兰杰原因的                        图 9.d  EPU是 VIX的格兰杰原因的 
时点脉冲响应函数                                              时点脉冲响应函数 
 
注：t=41代表 2011年 10月；t=45代表 2012年 2月；          注：t=40代表 2011年 10月；t=49代表 2012年 6月； 
t=72代表 2014年 5月                              t=69代表 2014年 3月；t=90代表 2015年 12月 
 
图 9.e  VIX是 EPU的格兰杰原因的 
时点脉冲响应函数 
  
注：t=25代表 2010年 7月；t=58代表 2013年 4月； 
t=71代表 2014年 5月；t=76代表 2014年 10月 
 
 图 10  2015年 7月，短期资本流动、经济政策不确定性以及恐慌指数的时点脉冲冲击相应图 
 
  
注：t=79代表 2014年 12月的时点 
